市場価値論における時間 by 勝村 務
 	 
	 	


  
 

 !"#$

 "%&'()'"*+
, !"-.
/ 0.'
12

3456789:;<"=>?@AB
C'DEF'GHIJKLMNOP"
DQRSTU"QN'DE%&G
VEWDXNY"Z[\
DXN]^_`"ab"cQDdWe"f
g"RSAhijXD'klKE'Fm
QnND1o89plnqrNs
tp'uvp'wxp'AyzlKXDL{
F"|}"RSG~4:kjEkG
eLnjL"NIT2NI
Ic"#$Nu7
"u7()u7
"#$'!XDG
DcAn1KLe"'nKNwx
C=>?@A GcCN'DE
¡$¢jXD{
'DNQnN34567"89
£2¤¥¦"D89§'¨©jXDdª
«GeXD'nK"¬QnN()
"£Ec­®"¯°"%&TcD89:
¤¥?@"%&WDXN±"²³
"¨©C´µG¶D¬CF'TU·N¸
KL¤¥?@"¹'DEº«T¨©"ª«
G»¼½:-¾TU¿ÀcDN'DE
ÁÂeclKXDÃ{
ÄÅDX'2LXXVEÆ
"F'cDN'DE1T{
IÇ"ÄÈÅZ[N'±
"É"!Ê'ËÌÍtÎÏÐÑ"ÒÓ'G
ÔÕCÖ£XZ["×ØG¶F'
c{"%&NÙÚÛn£
XN¤¥±'eDEÜU¡$
XpQK£EcXDLÙÚ
c{
ÙÚXNÝ¿ËÌGÞßàá
"âãäå'W"âãæ'jXç56T
e3567DXeèéCe"'n
KNY"~4:cèé"êS"e'N­ëc
àáì³"eLnCËÌÍtÎÏA±
"²³" 'jX"tí±îïNCc1
ð¤¥±îïGeLnCe"'lKXD{
3567"âãDXNñf:¤¥±
"!Ê"cQTwx³«§"Gò^_]ó
^56G)ôC¤¥±AõSlKN
FKAç56"âãDX56" '
jXö÷Ce"'nK{
øùøFEjLÙÚ"
úûü"¼½ª«'jX"ýþGjW
WeNÙÚ"ÖA3567DX½
"%&GVEF'cXD'ÁÂjNF

óó¤¥±N!N()N#N#%&
	
	


 !"#$
% &'()*+(
,
-./0
123456789:+ ;<= 
>?@AB!"#$CDEFG
H:+IJ 
K&'LMNOP:Q ;<
!"#$RSITJUV.
B=WX(
YZB= !"#$%[&')
(\
]^PKV #$_`a
Ibcd
e.f ghiR
"jklB= gR"lm`
nop
 !"#$BH:+#qr
stuvw
xyz {|#q!"#
$%[&')(\RS
9
.K}~
J gi&'LM
;<lB= .
k9:+;<!"#$' 
RS
9giR"m`lB= 
gR"lm`#qr%[
x
,Pgi#$_`!"#$lB= 
YZ%[{|#q_`!"#$_`
ayz
 #$j[
[ RS
P
 g%*Vl% +\
M
PI jLM

 

¡¢£¤¥¦§¨©ª{|«G¬­
®¯PJ ¢£#q=°±
(!"#$)J\K
LMa ¢£#qagR"l
²NO
³« :\´y
zµ\
¦§¶= ¢£#q·[¸ ¹º¢
£¡am»BJ#q¼½R"

²¾¿
cR"m»BJ
À-ÁÂÃ!ÄI%= ÅÆ
¦§¶#q·[= ÇYÁ=ÈR"
ÉÊË*+KXÌÍÎÏ
Ð,-	ÑÒP#qÓÔÕÖ×Ø= 
KR"#qÙÉ
ÇÉ{HK
IÚc:+B
ª4­

R"À-= IIÚcPKX
B= Û0Ü¦§IÀ-ÁÝÄB
I%m»+KBX
Û0Þß¦§àáâãPK
 äåR"À-æç+
KIVèéêëB #
qÓÔÕÖìí°m»+f îX
ï£¯ðñVòÂÃË*+
IJ\" ó¦§ô?=õ|
ö.KIX
!"#$BK+B÷*+J\ 
R"øù
I\:I.úr
Ã+ËJI% õ|âãû
;R"¼½
üýPK
K+BgÍVR"l
þc#q
·[
Ë¦§ô?"R"øù
=Vc*[W K.#q·[P
Ë¼=((V.KB=
#qÓÔÕÖaI+
 #qJÓÉÐ
IBÃV[Ë¼B
 	 #qJø=ÂÃ

G
KIaV(

#qJø= õ|µá\´
ÐIË*+B Â
ÃG
I:
	
é
P
/0
$øI-BJ
Á¦§û;= -Y

ö ®
{|¨©IBÌ¼YÁö
Ë
   ª­  ªÍ­
	47
	
	

 !"#
$%&'()*+,-./
0.123456789:;
<=>?@ABCDEFG.
/HIJ KFLMN78AOP
QRS()T"#$UVWXY3
Z[\2]
^_`@aKbcOP
de_`fghijZk,-l
m6'nopqOPrs
otkI78AOPu KFQR
.12vi7wxyz{|
_`@aK40/}~k3
FH
5678xvi7wx
KK^KFQR
KF3H2h
KQRk
F03	
[2
5678xfg78L !"#
U"#'5678K(
)3'4bc@a
 ZbcK5678'k
/0()¡¢£¤F\23
\2¥¦k2§OP¨'
40©ª«?@
¬­9:;®3'5678
¤¯\21°4
H±vi7wx²³`Yk
()´F78µ`
¶¤KS]OPrs£·H]
¸xF4HZ2²P¹º/
µ`H3]»OPrsIT
¼½OPrs¾¿µ`ÀÁ¤·
3F]ÂotkG2
OPrs78µ`¶¤']3
4~[k¡Ã3HZ
Ä¤@a|ÅFGu °|Å
rsF²³'Zm6
.rs9ÆÇ¸x
{È²³`YÉ2ÊË'Zvi7
8µ``YÌxÍFH0
1§K²³`YkOP¨^
KFF\2]Î12
H/
	

Ï9ÐF56rsTQRx 3
'ÑÒÓÔÕ
[2vi7w
xCÖxh×k¨Ø4CÖ
xvi7wxÙÚÛÜL9¯i3Ý
Þ40vi7wxCÖxx
'ßh×D¤']à³4

CÖxáVC|dâ3ãäV
rsåæCÖçèéx3	êk(
)ë¿56rs9
ì
íîïðKrs
FG56rsh×yzFiñò
óôõö÷øùúk/áVrs?
@|ÅF]áVrsû¿FH
]XY43	
[2ü4
vi7wx/F{ÈýHF
yzßhÐF[4
CÖ4]·BCþÅ
\2Aþ T´()`
'3CÖæÄ¤KF'
ª«K¶|k³'S]
FG	
F[§CÖxK
3QRx [2¡
vi7wxÐF¨Ø3»39

CÖæ¤x
÷
CÖÅ¬KQR
k'vi7wxvi
µ`>Kyz'v
i7wxû¿"#$4[2Fª«
3	o'393ZÇ
4{
CÖ
CÖWk©"#^K
vi7wx°¬T

	

 
!"#
$%&'()*+,
-
./012345678+9:
;<=>?@ABCD+E
FGH-DI

JKLMNOPQRKSTLU
VW	'()*+XYZ[\]^
_!!K	`abc
'()*+dZ6efghij
k]^lm!
 
n`opqrsD+tu'
(vwM
2xvwUCyz]{
|}@
M~U
 

	)
"#1
!<
! 
!!<_+#
	
4 )*¡¢
£¤¥¦§¨ 
 )*+ PQ
©ª)*«X«Z
J¬­<"#®uJZ
¯«!°# ±²-
PQ
³u)*+±²-)*<
PQ-)*´J"«
 «	#	®
<µ 
¶	u·PQ©ª	)
*	 )*¸t¹º«
« M£¤»¼½½½¾~¿ÀU
£¤"J )*	
Á4aÂ4K Ã+ÄÅÆ
ÇÈZ,É ÊË
)*ÌÍ+=>X
# ÎÏ-ÐÑÒÓÇÈZ
 )*X )*	Å
JÎÏ-4ÔÕ-Ö=ÎÏ
ÇÈZ)*¢=×+Ø
Å 
	!!"#

 )*ÙÚ!
«°# 

)*4)*ÌÍ	Û)*+
ÜÇAB+@Ý	ÎÏ
-AB"µ\Þßàáâ
ãä¢¢åæ+2çè<éÕ

+êÇ !"#

lm	GH-Üë
+
ìíîÇ4ìí)*ï<ð
t0ñòw)*ÌÍ\óé
Õô<#ÚX<	kõ

µ 
	
	

ö÷`o)øµ	)*éw
dù]^úû#Åç)üý
¡þ	)*`o#j¢«
µ#\¢)#¡
+
J

-
±·	

Å
J

!
 
M»¼½½
MU
¾U
	
	)¡+Üë

M¿U
)¡®
Õ+SZ"#
µ 
Üë	5`o))*
F)_"#
fê¡ÅJZ<
"#pk
)¡-_"#+)¡
B+µ 
 !	?@ABC
]^
"µ\ !µ)*+
   M2U  M@U
	¼
	
	

	
 	!"#
$%&'!()*
+,	
)
-	./012!"#3#45
6)#47#8)*
9+
,:;	<-)=
>?@	A!"BCD
EBCF

%	G=
HIJ!"BC#456#47K-
L!">MN
OPNHQ
RS%BC
%	)T/012

UVWXY>ZBC)	

+,:;	
0[)+,H	\]^!(>_0
\	`abcUd$ef>g
h
IJ!"Y>ij$kl>
!(mn
op>qr	sY)	
	%:t]
^!(#_0A;>huv)wxy
z	

!({|)&#
Hyz#8_0`a	
A}\%IJ!()~L;	

%	>qr	sYAIJ!"Y)
	
h:;	
%	N.]^!(
#yzYh
H!({|
	)IJ!"#n>.
,)&~\>qr	


%	
!(
#\	!"g')
!"#!(Do>@%A:I
J%)&'A:;H
%	
)*]^!(IJ!"#;;
	6rL;>*!(!"
g'	6rL;>*!
"&'L;!"
F(>*H
,H
A)-	)#%
;
	
IJ!"#mn	IJ!(>
)#%!(mn>-|	
	$`abc)IJ
!(mnHqr$ ¡
H
¢£L;	)!"¤¥¦§_0
¨©$ª«¬|	­'\*H®¯$°
±>²³
H©{|	

)-	
]^!(Y3IJ!"Y\*H´µL;
	_0¨©ª«¦¶!(k·¦¶ij
$¸¹º»¼½¾¿ÀÁÂÃ¬¬
>
% Ä$%sYqr#YYÅ
ÆÇ)!"g'
&'È¦ÉÊ
Ë:;	)BCqr3#
)!"!( Ä$qr
ÌÍ{
|	
)Î$©	
H

A)-	)#%
ÏÐ	
)	
Ñ	/jÒEÓY2#!"DoY
Ôh>Do
&
ÕÖ×$ØÙ¬
HÚ
L;H	A!"DoY
©>Do
&ÕÖ×Ë	<-%
}#ÉÊ	\;Û
=!"g'Do
H!"DoF(q
r>ÜÖ]H
;t)Ý
\%ÏÞ	
+,:;	
)	!"BCß©à
ÉÊá
âN
;tjÒEÓY$ÕÖ×#!"
BC©>ÖãäåàH.

h:;	)	

!"g'
&'
È¦>
!(

!">,	
#æDÉÊ¬|	
/çS!(]^!(à2
ÉÊá
â	
%	0[)ØÙ¬
H#]^!(> Ä
	!"g'#I
J
)èéL;H-%A:êë$
	ì¡!"
H!"#&'
!"A.çS!(>¶í	
%	
N.!"AçS!(ij$z*H

BCÌî%	)ï_0
Yðñ1òóÝ
h|#ôõ	

IJ!"Y¬|	ýþ


	

 
!"#$%%&'()
*+,-./01
2
34156789:;<
=,>?@A	
?
?BCDE=6F?"
2G567,	
H$I
EJK E+
LMD,1NOP)*
Q R%12

S TUVWXYMZ
+[\] _^_`abcd0=
e Xfghijklmnop'qWr
? sYtuvwxuv] _^_`a
yz{?,21|}~
p?&I(1Xfghij
 p?
nop'qW@A=
1nopNp
,=C
p G¡0¢£¤¥0¦X
fghij§¥¨©ª
 ¨©+w«] _^_¬a
bcd0=
­ 341p?¢£®¯°N±E 
p²?&I ³N
,01p?p
´µy¶·¸ ¹®5p
# ³N¹®7º.nop'
qW»¼0,p-
 ?½&I¾12-=
5p# ³N¹®7@Aª
½?&I-p,	"¿ÀÁÂÃ
§± ,1N,w«] _^_¬a1)
*=5pÄÅ?7Æ./¦
¢£®¯ÇIÈ p½?
5p# ³N¹®7(N
d1p	
E
ÉÊËH1"½?Ì²
1N
Í pÅÎÏÐ&ÑÒÓW
+)*w«] Ô`ÔÕabcd0=
Ö ×ØÙ Ú^Û
Ü ÝÞ] _^¬ßa15àáÌâQÏÐ-
Ud0ãEàáÌWä-=
å$6Ìæd0¥0
¦/-./0¥12
7§N(5å$6Ì7
ç×d/èé5ê0ëì,
íëìàáÌîGïðñòï
º.¦$6
óÌôõ]ö÷aWôõñøð
=.7

ù«ú] _^_^a5ûohÅ
<üý&7xþ	

Àl%&'àá?àz
] _^ßa5?+7x
m½?Ù _^Õ ! ×
Ø" _^ß!#$z
 ñ] _^¬app×%&$
á
[\] _^_`a5	
U'ñ7xÝÞ
m	Ã½?Ùz
uv w] _^_`a	
3:Ù
w« ] _^_¬a5p?%7x&
 Ôz
w« ] Ô`ÔÕa5ÏÐñëì?R%7x
? ß`z
] _^__a	Ãmm

Ù
 ] _^ß¬a	
½?&$
á
 ] _^ß`ap?Bà
  ? xz  x!	z
 ^ 
 	

	
 
!	"#$%&'() *+,-./
0
#$%12 34 5
67!489
:	"#$&'%;<%=>/0
#
$?@A%BCDEF%GHI
!4 567:489
RS#$TUVWXY
ZZ
    	 
	

